Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Son las 10:12). 
—Dese cuenta un asunto entrado. 
(Se da del siguiente). 


«Solicitud de audiencia de la Asociación de Jubilados y Pensionistas del Uruguay a fin de ser 
recibidos para saber el resultado de las gestiones que se les ofreciera efectuar en referencia a la 
posible solución de la forma de liquidar los tributos de las pasividades». 


—La Comisión de Hacienda del Senado tiene el gusto de recibir al ingeniero Omar Paganini, 
representante de la Universidad Católica del Uruguay e integrante del Observatorio de Energía y 
Desarrollo Sustentable de esa casa de estudio. 


La Comisión de Hacienda resolvió invitar a tres instituciones terciarias “Universidad Católica 
del Uruguay, Universidad de Montevideo y Universidad de la República— que realizaron profundos 
estudios técnicos de diagnóstico y sugerencias sobre el control del Estado, particularmente de las 
empresas que funcionan en el derecho privado como sociedades anónimas, pero que son de 
propiedad estatal. Este estado paralelo existe; más allá de las causas, es una realidad. 


En ese sentido, la comisión tiene dos proyectos a estudio. Uno de ellos fue presentado por la 
bancada del Frente Amplio —creo que ya se lo remitieron a nuestro invitado— y está vinculado a la 
modificación del artículo 271 de la Ley n.* 16.462. El segundo es un proyecto de ley que presentamos 
nosotros. Entre otras cosas, nos basamos en algunos de los estudios que la Universidad Católica, la 
Universidad de Montevideo y la Universidad de la República realizaron sobre estos temas. Tratamos de 
darles estado parlamentario y formato legal para tratar de avanzar. Hemos recibido a la Oficina de 
Planeamiento y Presupuesto y al Ministerio de Economía y Finanzas; seguramente tenga los 
antecedentes en función de que le remitieron la versión taquigráfica. 


Nos gustaría conocer sus análisis en función del trabajo que han hecho y los aportes que 
puedan hacer con respecto a los proyectos de ley que estamos considerando. La comisión ha tomado 
la decisión de avanzar para legislar en este tema. 


Muchas gracias por su concurrencia y le cedemos el uso de la palabra. 
SEÑOR PAGANINI.- Buenos días. 


Agradecemos la invitación porque creo que es uno de los roles de la academia poder aportar 
a las discusiones de política pública, sobre todo con una visión de largo plazo. 


Venimos del mundo de la energía; el observatorio se hizo en 2011 y escribimos un libro que 
tenía más que ver con la evaluación de los planes energéticos para el país. Mucha agua ha pasado 
bajo el puente y muchas cosas fueron evaluadas en aquel libro pero después no se implementaron. A 
medida que pasó el tiempo, fuimos poniendo el foco en el asunto de las reglas de gobierno de las 
empresas. 


Soy ingeniero electricista, pero tengo un máster en Dirección de Empresas. Nuestro punto de 
vista es más por el lado de la organización empresarial y lo que ella implica en la institucionalidad del 
sistema energético, pero podemos ampliarlo más allá de eso. No soy abogado, por lo que algunas de 
las cosas que tengan que ver con los marcos legales, tal vez pueda entenderlas más como un outsider 
que desde el tema. 


A nosotros nos preocupa la visión más general de la empresa estatal uruguaya y, como un 
corolario, el tema de las sociedades anónimas de derecho público. Acá siempre existe una enorme 


tradición uruguaya que hay que tomar en cuenta y que ha sido muy exitosa hasta 1980 o 1990, que es 
la del ente autónomo, porque es una institucionalidad mixta extraña donde, por un lado, hay roles de 
derecho público muy fuertes y por otro, roles empresariales también fuertes. En esa disyuntiva, en un 
sistema cada vez más complejo como está siendo el sistema de la energía en el Uruguay, nos parecía 
que había que encarar un cambio. 


Rápidamente voy a llegar al tema de las sociedades anónimas, pero me permito citar los 
antecedentes. 


Para nosotros hay dos institucionalidades bien distintas. Por un lado, está la de la 
electricidad-combustibles, que funcionan muy bien con los entes autónomos —bajo su área el mandato 
más claro es lograr la satisfacción de la demanda y el desarrollo del servicio, así como el acceso de la 
población— y tienen que recaudar y gestionar activos, desarrollarse, invertir, etcétera. Han funcionado 
muy bien desde 1900 y poco hasta el 90. 


Hoy tenemos un sistema energético mucho más complejo, con otros actores y con alguna 
historia legislativa en el sentido de intentar modificar cosas; entendemos que requiere una puesta a 
punto. Nos deteníamos más en el punto de vista de las reglas de gobierno de las empresas, mirando 
también la experiencia internacional porque las cosas que se hacían en Europa en el 1900 se parecían 
a lo hecho acá, pero con lo que sucedió después ya ha cambiado. En ese marco, nuestra reflexión 
terminó en un libro blanco, un whitepaper del año 2015 que entrego a la comisión. 


(Dialogados). 


—En ese contexto, para empezar por el lado conceptual, siempre aparece un problema que es 
el de la estructura de gobierno, buen gobierno, gobernanza o como se le quiera llamar. Uno 
encomienda a una entidad desarrollar cosas, pero como es manejada por seres humanos que tienen 
otros intereses y objetivos, aparece lo que se llama el problema de agencia. Este problema en 
economía ha sido muy estudiado y tiene que ver con que la gente no hace lo que el mandante le pidió 
que hiciera, sino que realiza otras cosas que también están en su agenda. Esto pasa en cualquier 
organización grande donde quien la maneja y administra no es, forzosamente, el accionista, el dueño, 
el propietario. 


El Uruguay utiliza el derecho público, el derecho administrativo para mitigar ese problema de 
agencia. Lo que hace es dar a un directorio la gestión de una empresa que, además, recauda un 
montón de fondos muy importantes que impactan en la economía nacional de una manera muy fuerte; 
para estar tranquilo introduce una serie de controles muy fuertes como, por ejemplo, un proceso de 
contratación de personas muy definido, una rendición de sus números, la aprobación de algunos 
niveles de endeudamiento, en fin, una serie de elementos importantes, para algunos de los cuales se 
utiliza el Tocaf. Todos los aquí presentes seguramente lo conocen mejor que yo. 


Ese proceso se podría criticar bastante. Cumple el rol de dar transparencia y control a estas 
grandes instituciones, pero en base a un gran costo que es el de la menor eficiencia, eficacia, tiempo, 
etcétera. 


En estos tiempos modernos las empresas estatales han pensado en cómo hacer para agilitar 
todo este proceso y para ello han creado sociedades anónimas. Esto, que no es ninguna novedad para 
los señores senadores, es el marco en el que me gustaría ponerlo. 


En Uruguay —hago una digresión— las empresas privadas pequeñas —que todos conocemos y 
podemos llegar a tener— son familiares o del propietario; allí el gerente y el dueño se mezclan mucho y 
las reglas de gobernanza son bastante sencillas: hay una persona que invirtió casi todo el capital y es 
la dueña de la mayoría de los activos y tiene bastante discrecionalidad para hacer lo que quiera en la 
empresa privada. Cuando hablamos de privatizar o pasar al derecho privado —eso se ve mejor en el 
caso de estas sociedades anónimas-—, a veces nos da la sensación de que lo que estamos haciendo es 
darle muchísima libertad a quien la gestiona. De hecho, es lo que ha pasado. Más allá de los controles 
respecto a los directorios de los entes, no hay un marco estructurado sobre cómo se rinden cuentas. 
Las sociedades privadas en el mundo y, sobre todo las que tienen sus capitales abiertos a los 
mercados de valores, tienen una larga tradición en la generación de mecanismos de control que han 
sido exitosos para mitigar los riesgos del efecto agencia, no en eliminarlo. En un grupo grande de 


personas nunca se obtiene una alineación perfecta de nadie, pero se le da cierta tranquilidad al 
accionista de que su inversión está siendo relativamente bien manejada y que existen mecanismos de 
contingencia cuando eso no sucede. 


Cuando en Uruguay hablamos de sociedades de derecho privado nos preguntamos cómo 
vamos a controlarlas. Cuando se estamos en un mercado de capitales desarrollados como los que hay 
en muchos países, sabemos que invertimos en una empresa que tiene ciertas reglas de control que 
dan cierta tranquilidad con respecto a que las acciones no van a ser tiradas por la borda. Obviamente 
hay casos, excepciones y ejemplos, pero hay mecanismos y formas de control. 


En el trabajo que mencioné establecimos el mecanismo de derecho público con un control 
ex—ante sobre todo lo que hay que hacer. Antes de contratar y llevar adelante una licitación hay que 
pedir permiso al Tribunal de Cuentas, se debe autorizar la inversión, etcétera, todo antes. De esta 
forma se aseguran procedimientos correctos que insumen mucho tiempo pero no necesariamente 
aseguran resultados correctos. 


La visión más moderna de la administración tiende a dar autonomía a un cuerpo gerencial 
para que haga cosas, marcándole cuáles son los objetivos. Así, un cuerpo accionista que tiene una 
estructura de gobierno para evaluar, controlará los objetivos y contará con mecanismos de remoción de 
los directivos que, en realidad, son profesionales. Esa es una forma de delegar el trabajo empresarial 
que, en cierta manera, mitiga el efecto agencia y, a la vez, no frena tanto la eficacia y la eficiencia. 


Nuestro trabajo tenía una frase relativamente efectista —pero es así- que establecía que con 
las sociedades anónimas de derecho privado, propiedad estatal o propiedad de empresas del Estado, 
de alguna manera estamos en el peor de los dos mundos, porque no tenemos toda la transparencia o 
la mitigación del efecto agencia y los riesgos que tiene una entidad estatal, pero tampoco disponemos 
de los mecanismos de control modernos de derecho privado que existen en las corporaciones 
modernas. 


Nos parece sano que se avance en la definición de marcos de acción para las sociedades 
anónimas de derecho público que —si bien esta es una opinión personal, es avalada por todo el 
equipo— no deberían ser puestas en el derecho público. La huida de estas sociedades hacia el derecho 
privado, sobre la que muchas veces se habló a nivel de la academia, obedece a la necesidad de tener 
agilidad, tiempos de respuesta y capacidad de gestión. El hecho de huir hacia el derecho privado y, al 
mismo tiempo, no tener otros mecanismos de control, nos expone mucho al efecto agencia. El efecto 
agencia, que puede tener la mejor de las buenas voluntades, significa que los objetivos del mandante 
no son necesariamente los objetivos del gestor o no hay mecanismos claros de supervisión, lo cual 
termina en problemas. 


Los mecanismos políticos siempre existen. Refieren a poner a una persona de confianza a la 
que luego se le pide que rinda cuentas y se le puede decir: «eras de mi confianza y te saco la 
confianza». De todas formas, mecanismos más corporativos y estructurados no existen tanto. Incluso, 
cuando uno tiene que poner capital en la bolsa de valores de una empresa, aun cuando sea 
minoritario, aparecen una cantidad de mecanismos de control que son sanos, cumplen una función en 
ese sentido y generan un valor testigo de la empresa que hace evaluar la gestión de su directorio o de 
su gerencia general a partir de que si las acciones caen es porque las inversiones que se hicieron 
fueron excesivas y no se van a poder recuperar o, viceversa, que no podrá cumplir su servicio porque 
no está invirtiendo lo suficiente, porque tiene estructura de costos no sana o porque el mercado está 
cambiando y no está reaccionando, etcétera. Esto es algo que vemos todos los días en los países que 
tienen bolsa de valores. 


Lo expuesto venía por el lado de nuestro marco de razonamiento de decir que no 
necesariamente los mecanismos de control que tienen las empresas con capital abierto tienen que ir 
acompañadas de bienes de capital. Por eso creemos que es bueno pensar en establecer tal cosa. 


Considero que en el proyecto de ley presentado por el presidente de la comisión se avanza en 
esta dirección, aunque sea de una manera inicial, y se establece lo relativo a las buenas prácticas del 
Banco Central del Uruguay. Este tipo de cosas representan un comienzo para dar a estas sociedades 
reglas de gobierno que no son las del derecho público ni el Tocaf —que son las que tienen los bancos y 
las financieras—, pero se va en la línea de definir objetivos, que es un tema muy importante. 


¿Cómo se mide una gestión? Una gestión se mide si se tiene claro lo que se le va a pedir al 
directivo al que se le delega. Si resulta que se puede hacer cualquier cosa, puede ocurrir que quizá 
algo salga mal pero se haga otra cosa que no había sido pedida y salió bárbaro. Por eso consideramos 
que el tema de los objetivos es importante, al igual que lo del rubro. 


Otro tema es el alcance del ente autónomo y si alguna sociedad se aparta de su cometido. 
Este es otro tema en el que no voy a incursionar porque es una cuestión más jurídica y constitucional. 
Desde el punto de vista de lo propuesto, estas cosas me parecen saludables. 


Eventualmente, si algún día se termina abriendo una parte del capital accionario en el 
mercado de valores, cumpliría un rol triple, lo que es bueno porque así se consigue dinero, como hizo 
UTE con los parques eólicos que abrió al mercado, aunque lo haya hecho de una manera parcial y no 
como lo planteo yo. De todas formas, así se consigue dinero y se emplea un mecanismo de control 
distinto, desde el punto de vista del negocio o empresarial, en el que cabría preguntarse qué está 
haciendo esta gente que, de acuerdo con la evaluación del mercado, sus papeles están valiendo 
menos o qué está sucediendo que el mercado los está premiando al otorgarles un mayor valor a sus 
papeles. Pensamos que eso es saludable. 


El tercer elemento que viene de por sí son los mecanismos de información para que eso 
funcione, que son valiosos en sí mismos aunque no se abriera el capital. 


Esta sería mi exposición inicial. Este tema daría para hablar toda la mañana. 


SEÑOR HEBER.- Damos la bienvenida a nuestro invitado. Me parece que son muy interesantes los 
comentarios que ha hecho. 


En resumen, creo que lo que nos plantea es que esto es un avance en la dirección correcta, 
pero para que sea completo el objetivo final de estas sociedades anónimas en poder del Estado que 
actúan en derecho privado, es decir, para completar los controles y no entrar en una situación híbrida 
en la que interviene el Tribunal de Cuentas o que se controla a través de auditorías y demás, sería 
importante que se buscara su participación en la bolsa de valores con un porcentaje del paquete 
accionario. Pienso que podría ser conveniente tener en el directorio de estas sociedades anónimas a 
alguien que representara a ese paquete accionario. De hecho, si se va a la bolsa se tienen que 
presentar balances a los accionistas y hacer informes. En el objetivo a largo plazo sería hasta 
conveniente que, por lo menos en un porcentaje del capital “aunque la mayoría del paquete accionario 
fuera estatal—, hubiera un representante de los accionistas más que del poder político. 


SEÑOR PAGANINI.- Voy a ir un poco más atrás. Aun teniendo una propiedad cien por ciento estatal 
uno nota, en estas sociedades y en general en los entes autónomos, que la posición que está 
debilitada es la de los accionistas, aunque estos accionistas seamos nosotros mismos como Estado. 
Se percibe que los roles de los entes autónomos uruguayos —no de las sociedades anónimas-— están 
mezclados: en algún sentido son empresas, en cierta forma son instrumentos de gobierno y también 
son una inversión que hizo la sociedad con un capital muy importante que debería redituar. A esto le 
llamo la visión del accionista. Por otro lado, uno ve en la discusión pública, en el debate político y en la 
reflexión histórica que son más fuertes los otros dos roles. Se observa si la empresa hace las cosas 
bien, si es cara o barata, si llega a donde debe llegar o si atiende bien a la población que debe atender. 
Esta es la parte del rol más empresarial del prestador de un servicio. No se considera si está aportando 
o no a rentas generales o si está desarrollando por mandato algo que al gobierno le interesaba hacer. 
El rol del accionista, es decir, si rinde bien el capital invertido o si el proyecto de inversión fue bueno o 
malo, no se ve hasta que hay un problema. Solo cuando hay un problema grande aparece la discusión 
sobre la plata que se perdió, pero no se ve desde una lógica de inversión. Nadie se pregunta si la 
inversión en determinados rubros tuvo sentido y se justificó. El momento de hacerlo no es en el debate 
parlamentario cuando el problema ya está planteado, sino en la gestión. 


Lo primero que uno tendría que plantearse es cómo mirar la perspectiva estatal del 
accionista. ¿Cómo cuida su inversión el accionista estatal? Tal vez sea un actor que no es el ministerio 
ni el directorio del ente. Tal vez sí es el directorio pero con un rol distinto y mucho más alejado de la 
gestión cotidiana porque está muy implicado en la decisión. 


En Francia el año pasado —en esta fecha— la OPP organizó una conferencia y Álvaro García 
trajo, con el acuerdo del Banco Mundial, a un experto francés. Me tocó estar en ese panel y decir todo 
esto con mayor o menor inspiración, aunque creo que no fue mucha. En fin, el francés puso un caso 
muy interesante. En Francia existe la agencia de la propiedad estatal que vela por las inversiones del 
Estado en las empresas y tiene directores con esas perspectivas, que son los que aprueban los planes 
de inversiones desde el punto de vista del Estado y los niveles de endeudamiento; son los que miran la 
parte financiera de las empresas. Es un modelo que podría aplicarse aunque no fueran abiertas a la 
bolsa una parte de las acciones. 


En nuestro trabajo propusimos algo, pero algún abogado administrativista nos ha dicho que es 
discutible porque le dimos un cierto rol a la OPP, que es un inciso de la presidencia y capaz que no es 
quien debe tener esa responsabilidad, sino le corresponde al Ministerio de Economía y Finanzas. 
¿Dónde colocar esta agencia? Es un tema que me supera, creo que tendrán que resolverlo los señores 
senadores. 


El segundo punto es el derecho de las minorías en una sociedad anónima. Ahí si vamos en la 
dirección que plantea el señor senador. Millones de veces en el mundo ha pasado que cuando se abre 
un capital accionario el accionista mayoritario privado público abusa sobre los minoritarios. Hay 
muchas formas de que eso pueda ser mal manejado, por ejemplo, generar demasiada rentabilidad en 
el corto plazo porque está pensando en retirarse. En ese sentido, la estructura de gobierno debe tener 
un directorio electo por la junta de accionistas donde haya representación de los accionistas 
minoritarios. Insisto en que estas cosas van a llegar, aunque no tienen por qué ser el primer paso. Acá 
estamos discutiendo si abrimos el capital a la bolsa, pero tal vez hay que quemar etapas y decir: 
«Vamos a generar mecanismos de control modernos pero a la vez eficaces de las sociedades 
anónimas, propiedad de las empresas públicas, y después ver cuáles son los pasos a dar». Esa sería 
mi opinión personal. 


SEÑOR MUJICA.- Entiendo perfectamente los dilemas que se plantean, pero a veces los roles que les 
asignamos a las empresas públicas son contradictorios con el interés de un inversor privado. Por 
ejemplo, si queremos llevarle energía a un pueblito perdido es muy probable que, por el tendido de 
líneas y otras cosas, el emprendimiento no sea factible para una empresa que está buscando 
rentabilidad. Sin embargo, nosotros exigimos a la empresa pública que rinda como si fuera una 
empresa y además la hacemos coparticipar en políticas sociales. Otro ejemplo: soy responsable de no 
haberle cobrado 18 años de gasto de luz a la intendencia porque llegué a la conclusión de que una 
empresa pública no puede ejecutar a una intendencia y eso se deja como pérdida. Ahora, cuando hay 
un interés privado es imposible hacerlo. Puede haber un error de dirección, de gestión o incapacidad, 
pero también hay un capítulo que le hacemos cumplir a la empresa pública que es socorrer a la caja 
central más allá de lo deseable. Esos son los problemas que crean una frontera muy difícil en esto. 


Si lo analizáramos como una empresa que tiene que dar un margen de rentabilidad y de 
servicio despojado de todo lo demás, sería relativamente fácil. Además, le hemos puesto una cantidad 
de trabas —como la que usted señaló del Tocaf- y nos estamos perdiendo la posibilidad de que un país 
—hablo en términos relativos— con una clase media que puede tener capacidad de ahorro participe 
defendiendo su interés legítimo porque le ofrecemos un marco ecléctico. ¿Qué tiene que ver el tipo que 
pone un peso con la política que tengo que aplicar? ¿Cómo conciliamos esto? 


Sería ideal que le ofreciéramos a la clase media uruguaya un refugio seguro y relativamente 
rentable; sería un negocio para el país y para la gente. 


SEÑOR MICHELINI.- Voy a poner dos ejemplos acerca de lo que plantea el señor senador Mujica. Uno 
de ellos es el siguiente: ¿cuánto le costó a Antel el Plan Ceibal? Me refiero a toda la interconexión 
hecha de apuro, porque era una política de Estado y nadie discute que fue fantástica, pero en parte 
recayó en los hombros de dicho organismo. ¿Antel debía afrontar eso o era el Estado el que tenía que 
haberle pagado por ese servicio? 


El otro ejemplo es de responsabilidad legislativa. Cuando el precio del petróleo rondaba los 
USD 140 obligamos a Ancap a poner un porcentaje de biodiesel o de etanol en el gasoil y en las naftas. 
En su momento fue fantástico porque más allá de la inversión inicial Ancap ganaba, pero luego el 
precio se desplomó y ahora es más costoso pagar eso que vender combustible puro. Ancap está 
cumpliendo con una ley, pero... 


(Dialogados). 


—Hay cosas que debería hacer el Estado y, en todo caso, si las ejecutan las empresas 
públicas tal vez deberíamos pagarles desde Rentas Generales. El hecho de saber quién aclara qué le 
toca a la empresa y qué a Rentas Generales sería un muy buen primer paso. 


(Dialogados). 


SEÑOR PRESIDENTE.- En realidad, más que de empresas públicas como tal estamos hablando de 
sociedades anónimas de las empresas públicas de propiedad estatal. Me parece que hay que hacer 
esa distinción porque en realidad se trata del Estado paralelo, con falta de controles a costa de generar 
un mejor nivel de eficiencia, incluso en un mercado mayoritariamente en competencia, que es lo que 
estamos intentando controlar. Es un equilibrio muy difícil de lograr que no pierdan capacidad de 
competitividad, eficiencia ni rapidez, pero que a su vez haya más control y transparencia. Esa es la 
discusión. Nadie está hablando de imponerle todo el derecho público a las sociedades anónimas ni de 
eliminarlas; simplemente pretendemos una regulación, aunque en muchos lugares me dijeron que era 
un poco tibia, por lo menos en nuestro proyecto de ley. Decía que es el primer paso posible, con 
algunos parámetros mínimos, para trabajar en el control —por eso, me gustaría aterrizar en el proyecto 
de ley y no en la discusión sobre las empresas públicas que, seguramente, nos lleve más que una 
mañana-, con el agregado —en base a decisiones de señores senadores preopinantes— de que parte 
de esto es transparentar, incluso, cuando hay subsidios; es decir que sea una decisión nacional de que 
hay subsidios y que sea transparente. El señor senador Michelini hablaba del tema de los 
biocombustibles y, en realidad, eso derivó en que el precio de los combustibles se fije en función de los 
costos del que lo produce y no de otros parámetros. Tan así es que hubo modificaciones de contrato 
con efecto retroactivo para mejorar determinados balances. 


No quiero hablar de casuísticas en general, sino asumir la realidad de que son empresas en 
las que el Estado tiene mayoría y por más que digan que funciona el derecho privado, si existen 
pérdidas terminan siendo pérdidas públicas, porque los fondos son públicos, esas sociedades fueron 
creadas por las empresas públicas —las hijas y las nietas—, las capitalizaron, le salen de aval a los 
préstamos y, después, muchas veces las condonan o las capitalizan nuevamente. 


Entonces, a este proceso —que no es nuevo y no empezó con este Gobierno, con el pasado ni 
con el anterior— que se ha ido profundizando tenemos que darle marcos para que no pierda lo que es, 
en función de generarle niveles de agilidad pero con mayores niveles de control por parte del Poder 
Ejecutivo que hoy, en realidad, no se entera cuándo una empresa pública crea una sociedad anónima, 
hija o nieta, porque no tiene la obligación de autorizarla. Y, además, hay que informar a la Asamblea 
General. Estamos hablando de una autorización; implica un grado de conocimiento y de 
responsabilidad autorizar a la empresa pública tanto o al ente tanto a generar una sociedad anónima 
en determinadas condiciones con características vinculadas al objeto, con niveles mínimos de buenas 
prácticas exigibles en función de determinados parámetros como los que utiliza el mercado de valores. 
Esto mismo pasa con el endeudamiento. 


Creo que empezamos —no digo que sea el proyecto de ley ideal aunque obviamente lo 
defiendo, más allá de lo que le gustaría llegar a algunos— a trabajar para generar mayor control y 
transparencia sin horadar el nivel de agilidad y eficiencia que se necesita. 


Debemos circunscribirnos a este proyecto de ley que trabaja sobre las sociedades anónimas — 
porque podemos discutir dos días sobre cuál es el rol, la función social, la función industrial, comercial 
y la gestión de las empresas públicas, porque es una discusión divina— que funcionan en el derecho 
privado, pero que son de propiedad estatal; de otro modo le damos un marco mucho más grande que 
el que tiene y, obviamente, genera otras sensibilidades. 


SEÑOR AMORÍN.- Es cierto que el tema que nos convoca son las sociedades anónimas de las 
empresas públicas, pero es imposible no entrar al otro tema que es una de las grandes discusiones 
que tiene que dar el país. Me refiero a las empresas públicas uruguayas, a las empresas públicas en 
competencia, a los organismos de contralor y a los organismos que regulan la competencia que hoy 
son más débiles que las empresas públicas. Por ejemplo, la Ursec no puede hacer absolutamente 
nada frente a Antel, porque políticamente es diez veces más fuerte. Entonces, Antel dice: «Esto no», y 
es así. Esta es la realidad. Me parece absolutamente válida la preocupación del señor senador Mujica. 


Internet y la fibra óptica tienen que llegar a todos lados. Ahora, claro, si se hace llegar a un pueblito 
muy pequeño, tiene pérdida y la sociedad lo tiene que cubrir. Esto se puede hacer de dos maneras: se 
puede mandatar a Antel para que lo haga o se puede decir que el subsidio para esto tiene que ser de 
tanto y dejar que Antel compita, a pérdida, con otros privados. Ahora bien; Antel lo hace a 100 y cuesta 
150 mientras que los otros posiblemente lo hagan mucho más barato. 


Entonces, hay un rol esencial de los reguladores y creo que lo primero que tenemos que 
hacer es darles fuerza, no tengo la menor duda. Por supuesto que las sociedades anónimas deben 
tener un control que hoy no tienen, ¡si ni sabemos lo que está pasando! No tenemos la menor idea de 
eso y, entonces, suceden cosas como el último tema de ALUR, que hacía casi diez años que pasaba y 
ninguno de nosotros se enteró. 


Entonces, tiene que haber un control pero creo que uno de los grandes temas del Uruguay 
son las empresas públicas. Soy simpatizante, soy hincha de las empresas públicas pero tenemos que 
hacer todo lo posible para que estén bien administradas, sean lo más eficientes posible y cumplan con 
su rol. Me parece que esta es la gran tarea y quiero escuchar la opinión del ingeniero Paganini al 
respecto. 


SEÑOR PAGANINI.- Voy a referirme a una visión bien técnica y me parece que los ejemplos del señor 
senador Michelini son muy buenos para discutir este tema. 


El plan de banda ancha de Obama fue, evidentemente, ejecutado por empresas privadas y 
con fondos públicos destinados a pagar la pérdida que se podía generar por llegar a determinados 
lugares y se hizo en una modalidad similar a la que plantea el señor senador Amorín. 


En España fue bastante conocido el tema; ese país tiene una situación de oligopolio fuerte en 
las telecomunicaciones, como saben los señores senadores, con muchas quejas respecto al operador 
dominante y, evidentemente, el regulador tiene que dar pelea, dos por tres, para que no abuse de su 
posición dominante. Después opinaremos sobre ese supuesto abuso o no abuso, pero lo que en 
realidad se hizo fue plantear que había que llegar a determinada zona, que había un fondo público 
máximo de tanto y una licitación, y al que llegó con menos costo para el Estado es al que se le otorgó. 
Muchas veces fue el oligopolio porque ¿qué es lo que pasa en las telecomunicaciones? Al igual que en 
muchas otras cosas, existe el efecto red, es decir, a la persona que ya tiene una red grande le cuesta 
mucho menos llegar que a la que tiene una red chica y, por eso, tienden a formarse monopolios 
naturales. Esto pasa, obviamente, con el agua corriente, el gas, las telecomunicaciones y la energía 
eléctrica, pero no necesariamente con los combustibles ni con la telefonía celular, ámbitos en los que 
se dan más los oligopolios porque puede haber más de un operador ya que la inversión inicial es 
menor. 


Todos estos son temas de economía básica y organización industrial. Como es así, hay un 
regulador fuerte que se plantea jugar ese partido y nivelar un poco la cancha, y una forma de hacerlo 
es esta. Muchas veces se han encontrado con la sorpresa de que el operador principal llegaba sin usar 
el subsidio porque solamente el tráfico de los otros que pasaban por ese lugarcito le generaba negocio. 
Es lo que pasó aquí, en Uruguay, con las empresas telefónicas celulares argentinas, por ejemplo, 
Movicom y todo aquello. Esto era interesante por la temporada. 


Entonces, ese tipo de lógica uno la descubre después, pero estos mecanismos existen, son 
viables y no hay por qué descartarlos. Este es el megatema de las empresas públicas. 


También me gustó el otro ejemplo de los biocombustibles porque creo que es uno de los 
problemas grandes que tiene Ancap hoy. Ya estoy fuera de tema, pero quiero decir que el negocio de 
refinación y distribución es de márgenes bajos en todo el mundo; esos márgenes son difícilmente 
fuertes. En Uruguay es un negocio de márgenes altos porque tenemos una tarifa regulada de una 
manera especial, pero normalmente es de márgenes bajos y, entonces, se le puede cargar muy poca 
cosa. Por el contrario, al negocio de exploración de petróleo se le puede cargar de todo porque tiene 
márgenes enormes ya que demanda que se hagan inversiones gigantescas para poder encontrar 
petróleo, pero cuando se encuentra esa inversión se recupera. Entonces, esa es la organización 
industrial básica de la cadena petrolera y si los márgenes no están, ¿cómo hacemos con el 
mecanismo de distribución? Le ponemos mercaditos, hacemos que recarguen celulares, etcétera, para 
reforzar un negocio que siempre va a andar peleando el margen. 


Ahora bien; si a una estructura de márgenes bajos le agregamos subsidiar una producción de 
biocombustibles en otro lado en el precio de lo que compra, tenemos un problema. 


En cuanto a lo que se dijo del biocombustible, Ancap lo paga a precio internacional como si lo 
trajera de otro lado y el resto hay que ponerlo. Pero en esto ya ingresaría en la opinión del trabajo de 
los senadores. 


Volviendo al tema de las sociedades anónimas, justamente, peor es cuando la política 
pública la hace la sociedad anónima y no el ente autónomo, porque en ese caso el control político está 
más lejos, es más complicado. 


Pienso que implícitamente acá se trata de decir que a lo que va a hacer la sociedad anónima 
le ponemos un poco más de lógica empresarial pura, pero con controles de empresa privada. Me 
parece que si yo tuviera que cerrar con un comentario, sería este: no son los mismos controles, pero 
tiene que haberlos y deben ser livianos. Digamos que es un pedido que haría a los señores senadores, 
porque la tentación del legislador y del gobernante es siempre establecer más controles para estar 
tranquilos, pero en este caso perderíamos lo único que en realidad las fundamenta: tener agilidad y 
velocidad. La idea es que rindan cuentas por lo que hicieron y no tanto por lo que no hicieron y no 
pidieron permiso. Que pidan permiso en los grandes temas. Por ejemplo, se crea una sociedad para 
determinado negocio, se le destina determinados medios para lograr un objetivo. Pues bien, rindan 
cuentas sobre si lo lograron, si no, se arriesga el cargo, el bono de fin de año o lo que fuera. 


SEÑOR HEBER.- La verdad es que quería escuchar la opinión de nuestro invitado, que es el entendido 
en el tema. Simplemente, me gustaría señalar dos cosas. 


Estoy de acuerdo con que, como dijo nuestro presidente, hoy tenemos un proyecto muy 
concreto y en eso nos tenemos que concentrar. Pero, me gusta la discusión de fondo, porque digamos 
que es la madre del borrego. En definitiva, las sociedades anónimas actúan en base a sus dueños. 
Detrás de todo esto, existe una concepción según la cual el dueño, por ejemplo, en el caso de ALUR, 
es Ancap. Discrepo con esa concepción. Pienso que los dueños no son sus directores, los gerentes ni 
los funcionarios, sino el pueblo uruguayo, que en las empresas está representado por los partidos 
políticos. 


Ahora bien, la pregunta, que nos hacemos a nosotros mismos, no al invitado, es: ¿la 
representación política debe gestionar esas empresas? Pienso que no. Me parece que es la 
representación del directorio, del paquete accionario de las empresas. Lo que pasa es que si no hay 
movilidad en las gerencias, si el directorio no puede determinar quién conduce y gestiona la empresa 
porque hay una situación de poder interna que lo condiciona a que el gerente tiene que ser de tal 
manera, porque es una carrera pública y por lo tanto no pueden removerlo si no es por una situación 
justificada y reglada, queda atado de pies y manos. Se ingresa en la gestión de la empresa por parte 
del directorio, que para mí no es lo más adecuado, pues se debería dedicar a informar al partido cuál 
es el objetivo y rendir cuentas, como en cualquier otra empresa privada, donde el director va una vez 
por semana a saber cómo se conduce la empresa. 


La decisión social, mencionada por los señores senadores Mujica y Michelini, es una decisión 
del Estado, no de la empresa. La empresa la puede instrumentar. Y si la tiene que instrumentar por 
encargo del Estado, le tiene que pagar. Por ejemplo, la fibra óptica, no puede ser de Antel, es del 
Estado uruguayo. Quien instrumenta y la construye, es Antel. Se le paga a Antel, pero no es dueña de 
la fibra óptica. Es el Estado figura mayor, para mí. 


Por eso, pienso que es factible que tengamos esta discusión. Me gustaría que nos diéramos 
un espacio para ello. Es más, me parece que la provoca el proyecto presentado por el señor senador 
Delgado. 


Primero tenemos que arreglar la falta de control y después hay que plantear un debate en 
serio sobre qué clase de empresas públicas queremos. Tienen que ser empresas y si cumplen un rol 
social las tiene que bancar el estado mayor. No es que mañana el directorio de Ancap decide subsidiar 
y crear una empresa. No es así, sino que es el Estado uruguayo el que decide. Lo acaba de decir el 
senador Mujica cuando expresó que sostuvo que había que perdonar la deuda. Coincido con eso, 
porque no se puede ejecutar a una intendencia. Pero esa carga, ¿la lleva UTE? No, no la puede llevar 


este organismo, sino la sociedad. También es cierto que muchos intendentes —me duelen prendas 
porque varios son de mi partido—, como saben que no los van a ejecutar, no pagan, para que este 
problema cuando sea muy grande, ya no sea de la comuna, sino de todos. Y así estamos. ¿Quién 
paga la deuda de UTE? ¿El pueblo uruguayo en la tarifa? No me parece. ¿El pueblo uruguayo en los 
impuestos? Sí. Y esto hay que transparentarlo, diciendo que en el presupuesto estamos financiando un 
subsidio a UTE porque se entiende que no se puede ejecutar a las intendencias debido a una deuda 
por el alumbrado público. Esa es mi opinión, pero me encantaría seguir con esta discusión. 


SEÑOR PAGANINI.- Me parece acertado avanzar en esta dirección y celebro que se vaya por un 
camino de modernidad, en el sentido de no decir: cerremos esto porque no sabemos cómo controlarlo. 
Considero que este es un buen paso. 


Con respecto a lo que dijo el senador Mujica sobre la posibilidad de que la gente de la clase 
media uruguaya invierta en estas cosas, me parece que es un objetivo muy valioso y deberíamos 
buscar cómo hacerlo. Eso creo que es muy estratégico para el país. Si las empresas uruguayas 
quisieran expandirse al exterior en forma correcta y no armando algo que no se sabe qué es y que van 
a perder mucho dinero, necesitamos una estructura corporativa moderna y no el derecho público, que 
no camina. Tampoco es hacer algo en Argentina, por ejemplo, que después se convierte en un agujero 
negro donde no sabemos qué es lo que pasa. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Le agradecemos su presencia en el día de hoy y seguramente vamos a estar 
en contacto cuando avancemos con el proyecto de ley. 


(Se retira de sala el representante de la Universidad Católica del Uruguay). 
(Ingresa a sala el representante de la Universidad de Montevideo). 


—Antes de dar la bienvenida a la visita, debo aclarar que se acaba de repartir una nota de la 
Asociación de Jubilados y Pensionistas del Uruguay, que pide ser recibida por esta comisión. Si están 
de acuerdo, coordinaríamos su comparecencia para una próxima reunión. 


(Apoyados). 


—Ahora sí, es un gusto recibir al economista Ignacio Munyo, de la Universidad de Montevideo. 
Seguramente, les llegaron las versiones taquigráficas de las discusiones de esta comisión y los 
proyectos de ley que estamos discutiendo, uno de la bancada del Frente Amplio modificando un 
artículo sobre competencia de los entes autónomos y servicios descentralizados, y otro nuestro, por el 
que se trata de dar un marco de regulación a las sociedades anónimas con participación accionaria de 
los entes industriales y comerciales del Estado sin que pierdan agilidad. Es un proyecto que, incluso, 
tuvo algunas referencias en su exposición de motivos a trabajos hechos, serios y profundos sobre 
diagnósticos y propuestas, tanto de la Universidad de Montevideo como de la Universidad Católica del 
Uruguay y la Universidad de la República. 


Sin más, cedemos la palabra al economista Munyo. 


SEÑOR MUNYO.- Muchas gracias. Es un gran gusto y un honor estar aquí en la Comisión de 
Hacienda del Senado. 


Estuve leyendo en profundidad los proyectos de ley y tengo algunos comentarios específicos 
y otros más generales sobre la temática del gobierno de las empresas públicas. 


Una primera aclaración que cabe hacer es que desde la universidad hemos venido trabajando 
en este tema hace ya tres años con tres premisas básicas para empezar el trabajo. La primera, es que 
estamos convencidos de que las empresas públicas son fundamentales para el Uruguay y también de 
que, como son muy importantes, son jugadores relevantes a nivel internacional en casi todos los 
países. 


La segunda premisa que consideramos para iniciar el trabajo, fue que la sociedad uruguaya 
quiere que sean del Estado. O sea, tenemos una decisión que es que el Uruguay quiere empresas de 
propiedad estatal. Entonces, eso está fuera de discusión en nuestros estudios. 


El tercer punto de partida es que las empresas del Estado hoy están operando en sectores y 
en actividades cada vez más complejos y eso generó que la estructura institucional que hoy tenemos 
fuera puesta a prueba. 


Entonces, con esas bases hemos trabajado fundamentalmente en tratar de entender por qué 
pasaron algunas cosas que han sucedido en los últimos años en las empresas, pero que no son 
nuevas, sino que en períodos anteriores también ocurrían. 


El enfoque está en el gobierno corporativo, que no es más que cómo se diseñan, se eligen los 
miembros y funcionan los directorios de las empresas, es decir, cómo se relacionan con los 
accionistas, los dueños y la gerencia. Ahí estudiamos el tema a fondo y nos basamos en las buenas 
prácticas a nivel internacional. Hay muchos manuales que hoy son asumidos como especie de libro 
blanco de organismos internacionales, como puede ser la OCDE, pero también la CAF y el Banco 
Mundial, que si uno los lee sinceramente resulta muy difícil estar en desacuerdo con lo que se 
establece, que son las buenas prácticas de gestión de empresas del Estado y que en su mayor parte 
están alineadas con el sentido común. Nosotros nos tomamos el trabajo, en un estudio que hicimos 
junto con Pharos y la Academia Nacional de Economía, de analizar uno por uno todos los requisitos y 
los principios básicos de buen gobierno corporativo que se establecen a nivel internacional por parte de 
la OCDE. Fuimos tanteando, en consulta con el doctor Carlos Delpiazzo, si la normativa uruguaya está 
alineada con estas buenas prácticas a nivel internacional. Un gran resultado que obtuvimos, y muy 
importante, fue que la enorme mayoría —diría que más del 90 %- de los principios de buen gobierno 
corporativo ya están establecidos en las normas del Uruguay, pero muchas veces no se terminan de 
cumplir. Entonces, ahí hay un primer problema de voluntad, más que de cambios legales necesarios, 
porque chequeados uno por uno y con la minuciosidad que tiene el doctor Carlos Delpiazzo, se llega a 
la conclusión que está gran parte de lo que se necesita para cumplir con los principios básicos de buen 
gobierno. Pero hay un punto  —para mí el más importante de todos— que hoy no está bien atendido en 
la normativa del Uruguay y tiene que ver con quién es hoy el dueño dentro de las empresas del Estado. 


Hoy tenemos un problema de identificación del propietario dentro del sector público. Según la 
normativa internacional, esto es vital. Se exige que se defina con claridad quién ejerce las veces de 
dueño dentro del Estado en las empresas. Puede ser un ministerio o alguna institución autónoma 
dentro del Estado que haga las veces de organismo que centraliza la gestión y la propiedad de las 
empresas, pero tiene que estar definido y en Uruguay no lo está. Después de analizar toda la 
normativa existente, el doctor Delpiazzo llegó a la conclusión de que, en los hechos, como no está 
definido con claridad, el derecho de propiedad lo ejerce el presidente del directorio de la empresa 
pública. En otras palabras, el presidente de la república nombra al presidente del directorio y le asigna 
la propiedad de la empresa. Es el dueño de la empresa; va a tener un período de gestión acotado, va a 
actuar de acuerdo a los incentivos que tenga en ese período y no se alinea con los incentivos que tiene 
el dueño de una empresa del sector privado o el dueño de una empresa de todos los uruguayos. 


Hay un tema de fondo a tratar y aprovecho a dejarlo planteado en esta comisión porque está 
en línea con un estudio muy profundo que se ha realizado. Voy a dejar a cada uno de los senadores un 
ejemplar de este trabajo donde están detalladas todas las normativas analizadas y, más aún, también 
se examinan las consecuencias de no tener bien definido el ejercicio de la propiedad dentro del Estado. 


En Uruguay se hizo un ejercicio ad hoc con un ente coordinador de las empresas del Estado y 
se encontró que se lograron mejores resultados que cuando no se ejercieron estas potestades que 
tendría un ente que tuviera la propiedad. Esto está en línea con la evidencia internacional en el sentido 
de que el gobierno corporativo importa. Empresas, tanto públicas como privadas, que tienen mejor 
gobierno corporativo obtienen mejores resultados de gestión, tanto política como social. 


En definitiva —para cerrar esta introducción general y después entrar de lleno en los proyectos 
de ley—, si Uruguay realmente quiere avanzar a fondo con este tema, creo que tiene que mirar arriba 
del todo y definir este problema que deja la mesa servida para que haya desalineamientos. Más allá de 


las voluntades puntuales del Poder Ejecutivo, no se da la capacidad institucional de bloquearlo. Más 
aún, si Uruguay pretende acercarse a ser miembro pleno de la OCDE —nosotros estamos convencidos 
de que sería una buena estrategia- hay que analizar cuáles son los requisitos que nos exigirían. 
Nosotros hicimos el ejercicio de mirar uno por uno todos los comités que la OCDE le plantea a un país 
para iniciar el proceso a los efectos de ser un miembro pleno y, justamente, uno de ellos es sobre el 
buen gobierno corporativo. Ese comité es el que tiene el manual del buen gobierno corporativo que 
analizamos en detalle en este estudio y pide que el ejercicio de la propiedad de las empresas del 
Estado esté bien definido. A Chile en el año 2010 se le pidió que mejorara eso e hizo algunos retoques 
a su sistema de empresas públicas para alinearlo a las buenas prácticas. También se le pide esto a 
Colombia, que está en proceso y previamente tenía un sistema muy parecido al uruguayo; ahora está 
yendo hacia un organismo que se llama holding que detenta los derechos de propiedad de las 
empresas públicas y es del Estado, se dedica a eso y sus miembros son nombrados por 
representación política, pero los presidentes y miembros del directorio de las empresas son de carácter 
técnico y son controlados permanentemente. 


La institucionalidad no hay que inventarla. Debe aplicarse lo que se les exige a todos los que 
quieren ir hacia las buenas prácticas y, en los hechos, tenemos una experiencia. Cuando se insinuó 
tener algo similar con las mesas de los presidentes de los entes en la primera administración Vázquez, 
obtuvimos buenos resultados en comparación con otros períodos. 


Quería dejar sentadas estas bases generales de hacia dónde estamos mirando el problema, 
que es más general que lo que se plantea en los dos proyectos de ley que están en consideración. Voy 
a hacer comentarios específicos sobre cada uno, pero antes quería dejar planteado cuál es el espíritu 
de lo que venimos estudiando desde hace tiempo y en dónde pensamos que está la madre del 
borrego, para decirlo claramente. Hay que mirar un poco más arriba y no solo buscar controlar mejor 
parte del problema. 


Voy a comenzar por referirme al proyecto de ley relativo a las sociedades anónimas con 
participación accionaria de los entes industriales y comerciales del Estado. Comparto el espíritu y la 
enorme mayoría de lo que se plantea en el articulado, así como también que se debe mejorar el control 
de instituciones que fueron creadas con el objetivo de dar más flexibilidad a las empresas. No se debe 
perder de vista que estas sociedades anónimas fueron creadas básicamente para operar sobre 
empresas que están en mercados muy dinámicos y el derecho público no les permite hacerlo 
libremente. Eso es claro y esa fue la intención con la que se crearon. Ahora se busca atarles las manos 
porque se han registrado abusos en algunas áreas por parte de estas empresas. Quizá habría que 
considerar si no sería más útil solucionar el problema de raíz, comenzar donde está quien ejerce la 
propiedad de la empresa madre para luego bajar hacia las sociedades anónimas. De todas formas, 
este es un tema de dinámica política —en el que no voy a incursionar- y de viabilidad para empezar a 
poner algunos parches que son necesarios. 


Creo que este proyecto de ley es bueno porque presenta una nueva realidad y, como hoy no 
están dadas las condiciones para cambiar en el corto plazo, genera un valor. 


A continuación, voy a hacer algunos comentarios específicos sobre la iniciativa. 


Cuando el artículo 2* expresa que «El Poder Ejecutivo, con el asesoramiento de la Oficina de 
Planeamiento y Presupuesto, controlará que los actos o actividades que realice la sociedad no se 
apartan del objeto definido», habría que tener en cuenta que si realmente se quiere ejercer este 
control, debería ejercerse su capacidad coercitiva. Hoy en día, la Oficina de Planeamiento y 
Presupuesto realiza un control sobre las empresas públicas, pero es principalmente indicativo porque, 
si no se cumple con lo que plantea, no pasa nada; pasaría en la medida en que las voluntades 
estuvieran alineadas. Es más, no pasa nada desde el punto de vista legal porque como el dueño es el 
presidente del ente, puede decir: «Señora OPP, le agradezco muchísimo. Vamos a hacer lo que usted 
dice, pero esta vez no pudimos cumplirlo; en el próximo control nos acercaremos más». Diría que, en el 
fondo y teniendo en cuenta cómo está armado el andamiaje institucional, no existe esa capacidad de 
exigir los compromisos que se firman. Si no se tiene capacidad de exigir, se tiende hacia los 
compromisos pero no termina pasando lo que debería pasar. Por lo tanto, me gustaría que en esta 
norma se asegurara el ejercicio de la capacidad. 


En el artículo 4% se habla del Catálogo de Buenas Prácticas y lo que debería incluir. En este 
sentido, creo que habría que poner un piso que, a mi entender, pasaría por establecer los mínimos 


requisitos que tienen las empresas que cotizan en bolsa. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Eso está establecido en el artículo 5% 


SEÑOR MUNYO.- Justamente comparto lo que consagra el artículo 5% porque las empresas que son 
propiedad del Estado —por ejemplo, las sociedades anónimas— comparten características con una 
empresa que cotiza en bolsa, cuyos dueños están muy diluidos. Como los dueños de las empresas 
están tan diluidos, tenemos que pedirles lo mismo que se le pide a una empresa privada, que cotiza en 
bolsa y cuyos dueños están diluidos. Simplemente quería apoyar lo que establece el artículo 5%, porque 
me parece que está bien. 


En el artículo 6% me parece muy importante blindar a los que ejercen la dirección de las 
empresas privadas que son satélites de las empresas del Estado, las sociedades anónimas. ¿Cuál es 
el problema que se da en los hechos? Muchas veces los miembros del directorio de la empresa pública 
son también miembros del directorio de las empresas privadas sociedades anónimas y están alineados 
con una estrategia y, en ocasiones, no tienen la capacidad de frenar o bloquear una disposición que 
viene de la empresa madre, en línea con una política. Debería existir una penalidad explícita, de orden 
civil o penal, para los directores que se aparten del catálogo, a fin de proteger a los propios directores 
de las sociedades anónimas y que puedan decir: «Yo no puedo hacer esto porque, si lo hago, voy 
preso o recibo una sanción civil». Esto servirá para escudarse de las presiones naturales que van a 
tener de alguien que está totalmente alineado con la empresa madre y que es su brazo ejecutor. Por 
más que exista un criterio amplio de no apartarse de las buenas prácticas, nunca le va a poder decir 
que no si no tiene algo que diga que si hace tal cosa le pasará tal otra. 


Por lo tanto, para proteger a los directores de las sociedades anónimas habría que ser más 
explícito con las penalidades por no cumplir con el gobierno corporativo prestablecido. 


También quisiera hacer un comentario puntual con respecto al artículo 10, en el que se 
establece: «Las sociedades anónimas con participación estatal deberán promover, siempre que las 
condiciones lo permitan, la apertura de una parte minoritaria de su capital accionario mediante la 
suscripción pública de acciones». Me gustaría ir un poco más allá. Habría que preguntarse qué 
significa promover y decir que implica dar incentivos fiscales o algún tipo de promoción explícita más 
que la voluntad amplia de decir que me gustaría que hicieran todo lo posible para que tuviera una 
participación en la bolsa y existiera la posibilidad de que una parte minoritaria se pudiera vender en el 
sector privado. Si estas empresas o sociedades anónimas pueden emitir en la bolsa, es algo muy 
importante porque con ello se pueden cumplir muchos objetivos. Legalmente no habría inconveniente 
porque ya son sociedades anónimas; no hay que hacer nada más que presentarlo de forma tal que la 
gente esté dispuesta a comprarlo. Ello ocurre cuando hay un producto que es atractivo, que fue lo que 
pasó en el caso de UTE. ¿Por qué fueron tan exitosos los parques eólicos de UTE? Porque aseguraron 
una rentabilidad muy jugosa para los compradores y fue así que esas participaciones se las sacaron de 
las manos a UTE. 


Hoy existe un mercado de ahorro disponible. Esto sucedió hace poco con la Corporación Vial 
cuando se presentó en la bolsa y hubo una demanda cinco o seis veces mayor de lo que se quería 
colocar en los mercados. Por un lado, el mercado necesita esos instrumentos y, por otro, el sector 
público tiene esta necesidad de financiamiento del sector privado, con lo cual se asegura también un 
mayor control. Así se matan dos pájaros de un tiro. 


Por lo tanto, como creo que es muy importante que las empresas o sociedades anónimas 
tengan participación en la bolsa, estimo que no solo hay que decir que se quiere promover sino 
establecer cómo promover y que esa promoción sea realmente efectiva para que se den esos pasos 
que implican un costo para la sociedad anónima, que es tener al gobierno corporativo alineado con las 
mejores prácticas para presentarlo a la venta. Si bien sería la venta de una parte menor, uno tiene que 
asegurarse de que tiene toda la información y que existen todas las buenas prácticas del gobierno 
corporativo. Es la otra cara de la misma moneda porque para poder salir a la bolsa hay que tener las 
buenas prácticas del gobierno corporativo; si se tiene esa intención siempre hay que llegar a tener 
buenas prácticas del gobierno corporativo. Por ese lado, creo que este artículo es muy importante. 


Esos eran los comentarios que quería hacer con respecto a este articulado, que en términos 
generales comparto. 


En cuanto al otro proyecto de ley, yo que trabajo en investigación y estoy en una universidad, 
no puedo estar más que a favor de una iniciativa que quiere dar mayor incentivo a la investigación y a 
la innovación en el Uruguay. Considero que esta es un área muy importante a desarrollar y que sus 
beneficios son difíciles de medir en el corto plazo, aunque es fácil imaginarlos en el largo plazo. 


Estimo que es importante que haya jugadores como las empresas públicas que van a tener la 
capacidad, a través de este artículo, de desarrollar proyectos de investigación e innovación en las 
áreas de su especialidad y anexos, dentro de un marco de razonabilidad en cuanto a los proyectos que 
se financiarían, pero con una cierta laxidad. Como usuario de la ANII veo que en el Uruguay tenemos el 
problema de generar una burocracia que hace que las cosas estén extremadamente regulada. Esa es 
mi preocupación con el primer proyecto de ley, es decir, generar una burocracia demasiado exigente 
que nos ate de manos. En la ANIl muchas veces sobran los fondos para asignar a la investigación 
porque se le exige al investigador que llene un formulario y diga exactamente lo que va a hacer, o sea, 
que tenga prácticamente pronta la investigación para después lograr el financiamiento. Se debería dar 
más promoción —obviamente con la confiabilidad de que se genera una reputación— a la investigación 
con un cierto riesgo de que no se logre el objetivo final. Creo que es un error que hoy la ANII no 
financie muchas investigaciones que se podrían estar generando y digo esto porque viene a colación 
por el tema de las empresas. Me parece que es mayor el riesgo que se corre al dejar de financiar un 
buen proyecto porque no se llenó el formulario como le gustaba a la persona que se encargaba de 
revisarlo. Creo que es un error creer que así se puede asegurar que todo lo que se financie va generar 
un gran impacto en investigación en el Uruguay porque no es así. La prueba está en que por más que 
se llenen perfectamente los formularios —excesivos a mi juicio- que hay hoy en la ANII no se logran 
mejores resultados en investigación e innovación. 


Por lo tanto, como comentario final mi preocupación está en que no nos atemos de manos 
generando instituciones que terminen complicando la gestión de las empresas. Por eso, volviendo al 
punto inicial, si nos aseguramos que arriba esté bien asignada la propiedad —que es donde va a estar 
el control-, abajo podemos tener algo más de flexibilidad. Me parece que, como no podemos alcanzar 
el ideal, estamos poniendo algunos parches que sirven para el corto plazo, pero a mi entender no 
solucionan el problema de fondo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Con respecto al proyecto presentado por el Frente Amplio, el Ministerio de 
Economía y Finanzas y la OPP propusieron una modificación para incorporar algunos temas 
adicionales que van en el sentido que usted decía de generar una lógica de promover acciones de 
investigación e innovación. 


En cuanto al proyecto que nosotros presentamos —aun a riesgo que de no sea el ideal creo 
que por la situación actual y la realidad política termina siendo lo posible. Es un paso, quizás 
intermedio en algunas cosas; es un equilibrio muy fino entre las sociedad anónimas —hijas y nietas de 
las empresas públicas que funcionan en el derecho privado, pero cuyo capital termina siendo estatal y 
las consecuencias del uso del capital también, sobre todo cuando pierden— y no perder agilidad ni 
competitividad —generalmente compiten— para darles mayor nivel de control ya que hoy tienen muy 
poco, excepto la voluntad política de los directorios de las empresas que las crean, a la cual está ajeno 
el Poder Ejecutivo y obviamente el Parlamento. 


Quisimos dar algunos pisos de funcionamiento que van camino a generar marcos básicos de 
mayor profesionalismo en la gestión y obviamente, en algunos casos, de control social. Me parece que 
la vía indirecta va a ayudar a presionar para que estas cosas funcionen con mayor nivel de 
transparencia. Reitero que no es todo lo que uno quisiera. En esto uno es esclavo de la realidad y trata 
de ir cambiando de a poco, sin ahogar —porque no es la idea—, pero dando mayores controles, que sí 
es la idea. Este es el comentario que quería hacer. 


SEÑOR MUNYO.- Desde la academia no quise incorporar las restricciones políticas, sino decir lo que 
creo que sería lo ideal, lo mejor en este momento. Entiendo que este proyecto tal vez sea lo óptimo 
dadas las condiciones políticas actuales, pero no quería atarme de manos para poder decir lo que creo 
que hay que hacer. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos la presencia del economista Munyo y nos quedamos con sus 
comentarios para mejorar el proyecto y darle mayor valor. 


(Se retira de sala el representante de la Universidad de Montevideo). 
(Ingresa a sala el representante de la Universidad de la República). 


—Es un gusto recibir al contador Fernando Lorenzo, en representación de la Universidad de la 
República y como integrante de un grupo que trabajó en el marco jurídico de empresas públicas. Debo 
decir que este grupo también fue integrado por el economista Zipitría, quien se excusó de venir porque 
está de viaje, pero quería dejar constancia de ello en la versión taquigráfica ya que tuvimos 
oportunidad de invitarlo para asistir a esta comisión. 


En base al trabajo y a sus antecedentes, nos gustaría conocer la opinión del contador 
Lorenzo sobre dos proyectos de ley. Seguramente habrá recibido las versiones taquigráficas de la 
comisión. Uno de los proyectos fue presentado por la bancada del Frente Amplio y refiere a la 
modificación de las competencias de los entes autónomos y servicios descentralizados establecidas en 
el artículo 271. El otro proyecto fue presentado por nosotros y apunta a un mayor nivel de control de las 
sociedades anónimas de propiedad estatal que funcionan en el derecho privado. 


SEÑOR LORENZO.- Buenos días para todos. Antes que nada debo agradecer la invitación. Es un 
honor para mí estar en este recinto donde se encuentran los representantes de nuestro pueblo para 
poder dar una visión desde la perspectiva de la academia en base a un trabajo que realizamos con un 
par de colegas, referido básicamente al tema del gobierno corporativo de las empresas públicas. 


En este contexto quiero destacar que, si bien soy docente de la Universidad de la República, 
mi comparecencia en esta comisión es a título personal, en base al trabajo que realicé. Cabe aclarar 
que la cita no llegó a través de la Universidad de la República, sino de manera personal. Creo que es 
importante destacarlo porque eventualmente puede suceder que mis opiniones no sean idénticas a las 
que pueda tener dicha casa de estudios a este respecto. Sí soy miembro del cuerpo docente de la 
Universidad de la República y sí abordamos el tema del gobierno corporativo, lo que motivó, entre otras 
cosas, participar del evento que organizó el año pasado la Oficina de Planeamiento y Presupuesto 
junto con el Banco Mundial referido a esta temática. 


A continuación, antes de proceder a dar una opinión o mirada acerca de los proyectos 
particulares que me hicieron llegar, me gustaría mostrar el contexto del análisis que voy a realizar 
definiendo o estableciendo qué es un gobierno corporativo desde nuestra perspectiva. Es un sistema 
integrado por procesos, procedimientos, normas, cultura, valores éticos y mejores prácticas tendientes 
a asegurar y maximizar el proceso de generación de valores de una organización y el bienestar de sus 
distintos involucrados. Quiero hacer foco en que la generación de valor, a veces, genera un poco de 
ruido, entre otras cosas porque se asume que es ir por el lado del lucro. Nosotros siempre queremos 
establecer que la generación de valor es para todos los involucrados vinculados a esas organizaciones; 
es decir, los clientes en el caso de las empresas denominadas públicas que tienen clientes, sus 
funcionarios, sus propietarios; o sea, la sociedad toda. 


Las empresas públicas tienen cosas para darles a todos y tienen que brindar valor a toda la 
sociedad en su conjunto, más allá de sus distintos actores. La preocupación fundamental del gobierno 
corporativo pasa por dos grandes aspectos: la eficacia en el sentido de qué y la eficiencia en el sentido 
de cómo, dónde y cuándo se debe hacer. 


Un elemento clave del accionar de cualquier organización, en este caso, las empresas 
públicas, tiene que ver con el dinamismo de los mercados y de la propia sociedad, los cambios que 
atraviesa la sociedad desde el punto de vista tecnológico. Estos cambios requieren, entre otras cosas, 
nuevos recursos humanos y más recursos materiales, desarrollo de nuevas habilidades y, sobre todas 
las cosas, en un mercado muy dinámico, velocidad de acción y reacción. 


Nosotros creemos que para que una organización tenga éxito y pueda sobrevivir es clave que 
tenga una gran capacidad de adaptación; el éxito de las organizaciones depende de su adaptación al 
medio en el que les toca vivir. A través de estos dos proyectos que están a consideración de la 
comisión, básicamente nos estamos cuestionando dos de esos elementos: la capacidad de adaptación 
tanto a las nuevas posibilidades que brindan la innovación, el avance tecnológico y los descubrimientos 
que puedan ser hechos por las organizaciones como a todos los elementos de control que tienen o se 
plantea que tengan ciertas organizaciones que surgen a partir de la necesidad de las organizaciones 


madre de contar con determinados elementos para moverse en forma más ágil a la hora de actuar en 
los distintos mercados en los que opera. Básicamente, vemos que los proyectos intentan acompasar la 
realidad de funcionamiento de las propias organizaciones. En esencia, tenemos que comprender que, 
más allá de las empresas subsidiarias o aquellas en que las empresas del Estado tienen participación, 
lo central son las empresas públicas en sí mismas. Muchas veces las empresas subsidiarias son 
brazos ejecutores o mecanismos de escape para solucionar o mejorar el funcionamiento en algunas 
áreas. 


La pregunta básica que tenemos que hacernos es cuánto de las dificultades de las empresas 
públicas —que solemos ver como diagnóstico— son reales o es falta, en alguna medida, de poder de 
adaptación para jugar con las nuevas reglas que establece la realidad en la que les toca operar, y 
cuánto de esa frustración tiene que ver con el afuera y con el accionar de su propia gestión. Muchas 
veces, no solo a nivel de empresas —tanto públicas como privadas— sino también a nivel 
individual, solemos poner elementos del afuera como excusa más que como aspectos que debemos 
asumir a la hora de mejorar lo que dependa de nosotros. 


Entonces, en lo personal, siempre me gusta destacar la mirada de Enrique Baliño en su libro 
No más pálidas, en el que se establece claramente que muchas veces nos limitamos a nosotros 
mismos y tenemos una mirada miope respecto de lo que podemos hacer y lo que no y de dónde están 
los problemas y las soluciones. 


La realidad en las empresas públicas y en las que dependen de estas es que, nos guste o no, 
desde el punto de vista objetivo existe una cierta influencia y participación del ambiente político en lo 
que es la toma de decisiones y el accionar de estas organizaciones. Esto no es bueno ni malo per se 
sino que es, simplemente, un elemento que debemos tener en cuenta. 


Otro elemento clave es la normativa rígida, de la que se dice que, a veces, es lo que limita 
que las organizaciones puedan tener un adecuado time to market a la hora de llegar con sus 
propuestas de valor o soluciones para abordar determinadas temáticas. Eso, a veces, es fruto de una 
burocracia bien entendida, es decir, la de tener elementos de control que aseguren que la sociedad 
que, en definitiva, es la destinataria de las acciones de estas empresas públicas, tenga las garantías 
suficientes respecto de su accionar. 


También es cierto que la normativa a veces es rígida y que las propias organizaciones no 
saben adaptarse o jugar con esas reglas. No obstante, cuando existe voluntad se dan situaciones 
como la que tuvo lugar en el caso del Tocaf, a la hora de las compras de las empresas públicas en 
aquellas áreas en las que están en competencia. En ese caso se modificó un artículo y se les dio 
ciertas facilidades a la hora de realizar determinadas compras, de forma de no apartarnos de lo que es 
la normativa o el derecho público. 


Por otra parte, hicimos un análisis, entrevistando a más de 35 referentes de distintas áreas, 
tanto del ambiente político como de la gestión empresarial y abarcando a responsables de organismos 
de contralor y de definiciones de las políticas públicas, que nos dio la pauta de que el derecho público 
es un elemento que, si bien por un lado es cuestionado, por otro es muy valorado. Es uno de los 
valores que tienen las propias empresas públicas y, entonces, se destaca que más que cuestionar el 
pasaje al derecho privado de las empresas, lo que debemos hacer es preguntarnos cuál es el marco 
jurídico en el derecho público que se puede flexibilizar acorde a las necesidades que tienen las 
organizaciones para poder cumplir de mejor manera con los cometidos que les son encomendados. 


El otro gran tema que tenemos en las empresas públicas —y que afecta también a las 
subsidiarias— tiene que ver con la mezcla o confusión de roles. Muchas veces encontramos que, por un 
tema cultural, el tema de las definiciones de las políticas públicas se mezcla con la ejecución de esas 
políticas públicas y también con el rol de la regulación. 


En cuanto a las realidades, destaco que la normativa no es la mejor según me vaya bien o 
mal o si me gusta más o menos sino que, naturalmente, debe estar acompañando la situación en la 
que estamos actuando. Estos roles, en otros lados, están más claramente establecidos y la política 
pública la define el Estado y este, por sí mismo a través de las empresas públicas, puede ejecutar 
parte de esa política pero los organismos de regulación dan garantía, también, de que se lleve a la 


práctica lo que se ha definido y establecen las reglas para que, eventualmente, si los mercados así lo 
ameritan, puedan operar con tranquilidad otros actores. 


¿Cómo solucionar estos problemas? ¿Hay oportunidades de mejoras? Pienso que sí. 
Naturalmente, existen oportunidades de mejoras en el funcionamiento de las empresas públicas. 
Escuchaba desde afuera la participación del economista Ignacio Munyo y, aunque no quiero ahondar 
en esos temas, me interesa señalar que uno de los roles principales que dejé presentado tiene que ver 
con el rol del Estado como propietario. ¿Cómo hace el Estado para jugar el rol de propietario? Me 
refiero a que las empresas son del Estado, no del gobierno, por tanto, su gestión debe ir más allá de un 
período de gobierno. 


Vayamos concretamente a cómo solucionar estos problemas. Entre otras cosas, en uno de 
los proyectos se menciona a las subsidiarias. A nivel internacional, se maneja como regla el concepto 
de buenas prácticas de gobierno corporativo. Esa regla, que entre otros, las manejan la OCDE y la 
Corporación Andina de Fomento, establece normas, directivas, respecto de algunos elementos que en 
el caso de poder llevarlos adelante debidamente, no van a asegurar ningún resultado, pero sí un 
proceso. Esto es algo así como la preparación de dos jugadores de fútbol, cada uno con sus 
condiciones: se les da la misma alimentación, el mismo entrenamiento, etcétera, pero a la hora de 
resolver una situación de partido, uno lo va a hacer mejor que el otro. Entonces, lo único que vamos a 
poder asegurar, si seguimos las buenas prácticas, es que haya un determinado conjunto de elementos 
que a su vez aseguren que no se escapen otros elementos. 


En cualquier actividad, y más en la gestión empresarial, tenemos una mezcla de ciencia y de 
arte. La parte de ciencia es la que aporta la solución en cuanto a las buenas prácticas. Son conceptos 
que surgieron de la academia y se trasladaron al mundo privado, que ahora se transforman en una 
necesidad en el ambiente público, pero no solo de Uruguay, sino en general. Entonces, lo que se 
garantiza es que haya determinadas cosas que se cuiden o se manejen de cierta manera. 


Nos hicimos la pregunta sobre cuál es la mejor oportunidad de mejora. Pues bien, uno de los 
elementos claves, además de las buenas prácticas, es un cambio cultural. Me refiero a un cambio 
cultural en todos nosotros respecto de cuál es la importancia del funcionamiento y la gestión de esas 
empresas públicas para la sociedad en su conjunto. 


Tenemos la perspectiva, de hecho el trabajo original lo hicimos sobre las empresas públicas y 
no sobre las subsidiarias porque entendemos que estas no son la razón de ser, sino la consecuencia 
de las soluciones que procuran encontrar las empresas madre, las empresas públicas, a los 
problemas. Entonces, para nosotros, el foco debería estar primariamente en las empresas públicas y, 
como consecuencia de ello, que derramara sobre lo que son las subsidiarias. 


Habiendo hecho esta pequeña introducción, me voy a referir a cada uno de los proyectos en 
particular, estableciendo claramente que, desde nuestra perspectiva, son dos proyectos valiosos por sí 
mismos, pero nos interesa contextualizar su aplicación. Voy a empezar por el que me parece más 
sencillo a la hora de su abordaje, que es el que refiere a la competencia de los entes autónomos y 
servicios descentralizados en el contexto de actuación. 


El proyecto que se nos presenta lo único que hace es reconocer una realidad: el entorno en 
que les toca actuar en este momento a las empresas públicas exige que desarrollen una serie de 
cambios, de innovaciones, que les permita operar con éxito en los mercados que les corresponde. 
Compartimos el fundamento del proyecto de ley y consideramos que es más que adecuado y 
pertinente su consideración. La exposición de motivos es más que fundamentada. En el contexto actual 
podemos decir que es una necesidad para las empresas públicas abordar o ir por este camino. Ahora 
bien, con respecto a la redacción, naturalmente nosotros no somos legisladores y la responsabilidad es 
de ustedes. Simplemente vamos a estar dando una opinión acerca del fondo más que de la forma. Aquí 
hay un elemento que consideramos se podría mejorar, que tiene que ver con la mención a que en caso 
de desarrollar proyectos de inversión, deberán celebrar convenios con instituciones y organismos 
especializados en la materia. Aquí tenemos distintas realidades en lo que tiene que ver con las 
empresas públicas, sus distintos grados de desarrollo, sus distintas preocupaciones, pero tenemos en 
la realidad nacional empresas que tienen áreas de desarrollo bastante avanzadas, que no 
necesariamente tienen la necesidad imperiosa de celebrar convenios con instituciones u organismos 
especializados en la materia para poder desarrollar proyectos. Muchos de ellos actualmente, por si 
mismos, ya los están desarrollando y no requieren de terceros. Por lo cual entendemos que es una 


buena posibilidad a sumar, en tanto nos referimos solo a las empresas públicas, sin mencionar en esta 
ley o no aspiremos con este proyecto de ley, a dar participación o a fomentar el desarrollo de algún otro 
tipo de institución, tal vez de carácter nacional, para que crezca junto con la empresa pública. Me estoy 
refiriendo simplemente a la perspectiva de la empresa pública y a que no debería ser una obligación 
que celebraran estos convenios. Y lo que sí parece claro es que su fundamento y la razón de ser tienen 
mucha lógica para lo que son las realidades de negocio y, por tanto, adicionalmente a lo que se cita de 
la investigación y el desarrollo, una pata clave y fundamental para la sociedad y estas empresas, es su 
comercialización. Y al respecto está muy bien la presentación de que se pueda hacer con distintos 
actores, tanto en el ambiente nacional como en el internacional, sobre todo, a la luz de que para las 
empresas uruguayas estamos llegando en algunas categorías de productos o servicios a un grado de 
madurez que para seguir creciendo y desarrollándonos, tenemos la imperiosa necesidad de buscar 
nuevos mercados. En consecuencia, en el mercado exterior es donde surgen oportunidades. Vinculado 
con esto vamos a hacer alguna otra referencia, pero expresamente relacionada al otro proyecto de ley, 
es decir, al referido a las empresas subsidiarias o sociedades anónimas con participación accionaria de 
los entes industriales y comerciales del Estado. Con respecto a esta normativa, nuestra visión es que 
se aborda un tema muy parcial de la realidad de las empresas públicas, no por ello poco relevante o 
importante. Parece oportuna la preocupación; no sé si es la primaria que debiéramos tener sobre esta 
materia. La exposición de motivos es bastante clara y compartimos la esencia de lo expuesto. 


Mi posición con respecto a este tema es que la causa de algunas de las dificultades que se 
tienen con las empresas o sociedades anónimas con participación accionaria es el funcionamiento de 
las empresas públicas. Entonces, empezar a cuestionar las subsidiarias es comenzar por las 
consecuencias y no por las causas. Esto no quiere decir que no sea relevante o no debamos hacerlo, 
pero nos hubiera gustado que el abordaje fuera un poco más amplio, como también que se 
contemplara a las empresas públicas y que no solo se tuviera la mirada de las consecuencias de su 
accionar, que lo que procuran hacer en varios casos es desarrollar ciertas habilidades, contar con 
determinados recursos, tanto humanos como materiales que, de repente, en el accionar de la empresa 
pública le resulta difícil llevar a la práctica. Entonces, en muchos casos nos encontramos con lo que se 
denomina técnicamente spin off, o sea, separación del propio funcionamiento de las organizaciones, 
determinadas áreas de trabajo para potenciarlas y desarrollarlas. Aquí simplemente quiero citar un par 
de ejemplos que nos van a servir de guía para seguir analizando el proyecto de ley. Concretamente, 
estoy hablando de Antel y dos de sus subsidiarias. Una es ITC y la otra Accesa. En este último caso, 
estamos hablando de una sociedad anónima que surge de un spin off de la atención telefónica que 
tenía la propia Antel. 


En algún momento Antel se dio cuenta de que para atender esos clientes no bastaban solo 
los recursos o las habilidades propias de su giro comercial, sino que en ese expertise de atender a los 
clientes, tenía que incorporar las mejores prácticas de la industria del contacto con el cliente. Para 
tener ese expertise, esa experiencia, esa mirada, no hay mejor forma de hacerlo que con clientes que 
no fueran de la propia empresa telefónica y poder sumar tanto requerimientos de clientes del mundo 
privado como atender los de los usuarios o clientes de esos clientes privados que plantean inquietudes, 
que pueden no ser propias solo de la empresa telefónica. Con ello, en algunos casos ya surge claro 
cuál es el objeto y en otros, el de la consultora —ITC, en el caso de Antel-, que se plantea a raíz de la 
necesidad de reconocer algo que está sucediendo en el mercado. Lo que le ocurría era que en algún 
momento Antel, gracias a su grado de desarrollo, al impulso, a las inversiones y al conocimiento 
generado en sus propias filas, en su propia interna, empezó a tener una serie de resultados que eran 
bien vistos por otros operadores que venían a preguntar: ¿Y ustedes por qué tomaron tal decisión?; ¿Y 
ustedes por qué siguieron tal camino?; ¿Y ustedes cómo lo hicieron? En ese caso, Antel tuvo que 
asumir que una cosa es saber y otra, trasmitir. Es muy parecido a lo que nos sucede en la actividad 
docente: muchos de nosotros podemos ser expertos o tener un conocimiento amplio sobre 
determinados temas y otra cosa es trasmitir. Entonces, en algún momento Antel dijo: a ver, aquí hay 
una necesidad por parte del mercado —el internacional- de que, de alguna manera, facilitemos el 
conocimiento que tenemos, nuestra experiencia, a terceros, pero precisamos hacerlo de una forma 
profesional. ¿Cuál es la forma profesional de hacerlo? Incorporar elementos que tienen que ver con el 
know how de la consultoría. Entonces, decide generar un spin off, un área de trabajo que se 
especialice en trasmitir conocimiento y en ayudar a otros en las áreas que tienen que ver con el 
conocimiento que había desarrollado Antel. 


Con respecto al proyecto de ley concretamente, no tengo mayores comentarios que hacer 
sobre el artículo 1%. Sobre el artículo 2%, me preocupan —sobre la base de lo que vengo mencionando-—, 
ejemplos como los que citaba. ¿Qué sucede hoy? Es que si nos vamos a centrar en que el objeto 
social de las sociedades anónimas a que refiere el artículo 1% deberá ser específico y que no podrá 


exceder lo que está contenido en el objeto del ente autónomo y servicio descentralizado, dos de los 
ejemplos que acabo de citar tendrían problemas desde el punto de vista de lo que hoy vienen 
realizando. Esto es así porque, entre otras cosas, esta empresa de consultoría que desarrolló Antel o 
que es de su propiedad, brinda consultoría en temas que tienen que ver con telecomunicaciones, pero 
desarrolló también un expertise sobre temas de gestión o de planificación estratégica que no aplican 
solo al giro de las telecomunicaciones, sino que en los hechos también es demandada y utilizada por 
otros giros a partir de esa experiencia y de ese conocimiento que se fue desarrollando. 


Un caso similar es el de Accesa. Si pensáramos que el alcance del artículo —si bien lo 
entiendo— es restringirlo a lo que hace exclusivamente la empresa madre, uno de los objetivos que 
persiguió la creación de esta sociedad anónima se vería afectado porque no se estaría enriqueciendo 
de la manera que se requería para poder actuar de mejor manera en el mercado. Esto no quiere decir 
—de nuevo, señores senadores— que esté bien o mal lo propuesto, sino simplemente dar una mirada e 
intentar aportar elementos para la toma de decisión que naturalmente es de ustedes y no mía. 


En esencia, esto tiene que ver, reitero, con los artículos 2* y 3*. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Con respecto al artículo 3%, comprendo lo que usted viene señalando y es 
claro que si bien uno puede coincidir con que el objeto de la sociedad anónima propiedad de una 
empresa pública no exceda a su objeto general —es lo deseable—, hay casuísticas donde a veces 
puede llegar a ser necesario. El problema lo conocemos y es que muchas veces van en rumbos 
realmente diferentes. ¿Quién tiene conocimiento? Algunas veces la empresa madre y otras ni siquiera 
ella, en este caso, nunca el Poder Ejecutivo. Como las consecuencias de las aventuras o riesgos 
empresariales de las sociedades anónimas las termina pagando la empresa madre y, por ende, todos 
los uruguayos en alguna medida, en el artículo 3” —si bien está vinculado a la rectificación—, podemos 
dejar la puerta abierta para que en algunos casos que sea necesario ampliar el objeto tenga el aval de 
la empresa madre y del Poder Ejecutivo, cuestión que se vincularía con el artículo 1% en el sentido de 
que el Poder Ejecutivo debería tener conocimiento de algo que hoy legalmente no está blindado para 
exigirlo. 


SEÑOR LORENZO.- Me parece bien la acotación y es parte de lo que queríamos aportar. Esto 
enriquece la redacción y nos quedamos felices. Queríamos aportar que no todas las situaciones son 
idénticas y justamente me referí a dos casos específicos para que se tuviera presente este elemento 
en particular. 


Otro elemento que me llama la atención en la redacción general es que parece razonable 
que en algún momento estemos hablando de que la Oficina de Planeamiento y Presupuesto vele por 
las buenas prácticas. En este sentido desde la Universidad de la República venimos acompañando el 
proceso y apoyando a la Oficina de Planeamiento y Presupuesto en la medida en que nos lo 
solicitaron, en el sentido de ir hacia las buenas prácticas de gobierno corporativo. Desde nuestra 
mirada nos parece bien que sea la OPP la responsable de velar por estas buenas prácticas en todas 
las denominadas empresas públicas del Estado uruguayo, tanto para ayudar a definirlas, como para 
informar acerca de su cumplimiento. Una de las cosas que observamos en este proyecto de ley es que 
por momentos parece ser una expresión de deseo y resulta necesario poner algún contrapeso o algún 
elemento de premio - castigo respecto a lo que implica. 


En el artículo 5% se establece: «En todos los casos, las buenas prácticas de gobierno 
corporativo, serán como mínimo las exigidas por el Banco Central del Uruguay a aquellas empresas 
que emiten instrumentos de oferta pública». Antes de incluir este artículo —confieso que no lo estudié 
en detalle antes de venir— queremos estar seguros de que no tenemos elementos de especificidad que 
requieran corregir o incorporar algún otro elemento que nos permita cumplir con el objetivo que 
estamos buscando con el proyecto de ley. 


En el artículo 7” se establece: «Artículo 7 - los directorios de las sociedades anónimas con 
mayoría de participación estatal en el paquete accionario estarán formados por personas con notoria 
capacidad para el cumplimiento del cargo». Acá, nuevamente, nos quedamos con una expresión de 
deseo. Si nos hubiéramos quedado simplemente con lo que son las buenas prácticas y llegamos al 
detalle de lo que ellas son, veremos que establecen qué es una persona apta no solo desde el punto 
de vista del conocimiento, que es un elemento relevante. No siempre se ha dado, pero tomemos el 
mejor caso que consideramos la idoneidad técnica para poner a determinada persona con cierta 
responsabilidad. Nosotros y cada día más —en todos los ámbitos de actuación, sobre todo del ámbito 


privado—, observamos elementos que tienen que ver con su idoneidad técnica, pero también con su 
capacidad de liderazgo y de relacionamiento. Entonces, cuando hablamos de buenas prácticas y lo 
establecemos en términos de «notoria capacidad para el cumplimiento del cargo», la historia 
demuestra que esta expresión ha llevado —sin entrar en juicios de valor ni señalamientos concretos— a 
tener una gran diversidad de responsables a la hora de ejercer la tarea, no necesariamente con una 
notoria capacidad, porque ella ha quedado a juicio de quien ha designado a la persona para el cargo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Usted acaba de leer el primer párrafo del artículo y no el segundo que, sin 
ánimo de hacer un juicio de valor hacia atrás, sino por una cuestión casi aspiracional y programática — 
que hasta puede resultar de Perogrullo— está incluido en las buenas prácticas, sobre todo, cuando en 
el artículo 5.2 determinamos el piso a lo que se entiende por buenas prácticas para generar que una 
sociedad anónima integre la oferta pública. 


Si termina de leer el artículo, observará que, al expresar: «En la designación de los directores 
se tendrá en cuenta la existencia de incompatibilidades de funciones así como la posible oposición de 
intereses que puedan tener los mismos», ya ponemos algunas válvulas adicionales y empezamos a 
acotar algunas cosas. Esto, sin perjuicio de las incompatibilidades constitucionales que están previstas 
en la Constitución y en otras normas. 


Finaliza estableciendo: «El Poder Ejecutivo reglamentará las mismas». Esto es así, porque la 
casuística de las sociedades anónimas propiedad de las empresas públicas es muy diferente en 
función del rubro. Como en función del rubro las incompatibilidades pueden ser diferentes, dejamos el 
tema abierto, con esa restricción, a la reglamentación del Poder Ejecutivo. 


SEÑOR LORENZO.- Muchas gracias. No fue mi intención recortar su redacción ni limitar el análisis del 
tema; simplemente quise referirme a la parte que más me llamó la atención, sin menospreciar al resto, 
en el entendido de que este artículo —como algún otro- puede ser superabundante porque las buenas 
prácticas ya estarían contempladas. En realidad, me genera preocupación que por un lado se hable de 
buenas prácticas y, por otro, citemos algunos de esos elementos de las buenas prácticas no de manera 
total. Así, podría abrirse una brecha o una posible incompatibilidad entre buenas prácticas y lo que 
entendemos que debiera ser. Básicamente, lo que hice fue un comentario y no una crítica. 


El artículo 10, establece: «Las sociedades anónimas con participación estatal deberán 
promover, siempre que las condiciones lo permitan, la apertura de una parte minoritaria de su capital 
accionario mediante la suscripción pública de acciones». Seguramente los señores senadores saben 
más que yo, pero aquí más que la letra fría lo que prima es el espíritu del legislador. Ahora bien, 
entiendo que el espíritu del legislador es uno pero, en lo personal, no me queda tan claro lo que está 
plasmado en la norma. En la exposición de motivos, entre otras cosas, se habla de dar la posibilidad al 
público en general de tener participación en las empresas, que las pueda controlar y obtener por ello 
una rentabilidad por el resultado o el fruto de sus acciones. Sin embargo, me surge alguna duda con 
respecto a esos temas porque, en términos técnicos, una parte minoritaria puede abarcar entre el 1 % 
y el 49 % y, desde el punto de vista de las consecuencias que puede tener para el funcionamiento de 
esas empresas estos porcentajes, puede ser muy distinto, como lo pueden ser también los objetivos 
que podemos estar persiguiendo con esa acción. Esos objetivos podrían ser desde dar dinámica a la 
bolsa de valores —que es uno de los elementos citados en la exposición de motivos—, hasta dar 
transparencia porque, necesariamente, las sociedades anónimas abiertas por la Ley n.” 16060 deben 
cumplir una serie de requisitos y cuentan con características que son distintas de las de las sociedades 
anónimas cerradas. El otro elemento puede ser la obtención de una renta por parte de un conjunto de 
la población del accionar de estas organizaciones. Ahora bien, dependiendo de cuáles sean 
efectivamente los objetivos que estamos persiguiendo, en términos teóricos, esa apertura tendrá que 
ser mayor o menor. Para algunos de esos elementos bastaría con que el 1 % del paquete accionario 
pasara a manos del público y se consolidara como sociedad anónima abierta y, por tanto, le fueran de 
aplicación las generales de la Ley n.* 16.060. Por su parte, si nuestra intención es dinamizar la bolsa, 
seguramente no alcanzará con el 1 %, sino que se requerirá del 49 %. Al mismo tiempo, si queremos 
que determinada gente se beneficie de la renta, el 1 % también es poco. Entonces, más que 
cuestionarnos el fondo del tema de si está bien o no la apertura de una parte minoritaria, parecería 
razonable que de alguna manera se le diera un marco más concreto a lo que sería esa participación 
minoritaria y ver el alcance y los objetivos que estamos persiguiendo. Veo que el presidente me mira 
como para matarme, pero es solo una mirada. Como hacemos en las actividades de gestión, cuando 
queremos conseguir un resultado, tenemos que ver cómo vamos a medirlo. Los resultados que 


podemos obtener si abrimos el 1 % o el 49 % van a ser distintos. Tenemos que ser claros en lo que 
buscamos para ver qué es lo que se propicia. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Deseo hacer una aclaración, con el ánimo más constructivo y con una sonrisa, 
obviamente. 


El economista Munyo habló de este artículo, que es aspiracional y compartió el hecho de que 
las sociedades anónimas puedan abrir sus paquetes accionarios por muchos aspectos. Usted 
mencionó alguno de ellos. Por un lado, está la posibilidad de transparencia, por los requisitos mínimos 
establecidos para que una sociedad anónima participe en el mercado de valores; hay una serie de 
condiciones que no todas las cumplen, pero que estos requisitos las obligarían a cumplirlas. Por otro 
lado, habría mayor control social. Un tercer elemento tiene que ver con el financiamiento de la propia 
empresa, que habilita a recurrir menos al sistema financiero y más a instrumentos que captan ahorro 
nacional. Uno percibe que hay una demanda interesante por ofertas del mercado de valores. En ese 
sentido, se ha mencionado muchas veces el ejemplo de UTE de las obligaciones negociables. Incluso 
el economista Munyo planteó que esto es tan aspiracional que se establece «deberán promover». Esta 
fue una crítica que recibimos de la OPP porque, en realidad, es casi una obligación. Sin embargo, 
usted dice todo lo contrario, que el texto es demasiado laxo. Nosotros agregamos «siempre que las 
condiciones lo permitan», con lo que, en alguna medida, se licúa la obligación. Como la casuística en 
las sociedades es tan amplia, la obligación pura y dura es muy difícil de establecer. Por eso el objetivo 
tiene que ser claro y al establecerlo por ley ponemos una presión adicional. Un marco legal cuyo faro 
es ir hasta este proceso debe generar las condiciones para que esto suceda. 


El economista Munyo hacía referencia a que incluso deberían establecerse mecanismos de 
promoción y mencionó la posibilidad de establecer mecanismos fiscales. Habrá que ver si 
balanceamos o desbalanceamos el mercado de valores cuando se trata de sociedades anónimas de 
propiedad estatal. Eso es discutible. Obviamente, el tema del margen de apertura entre el 1 % y el 49 
% se resolverá en función de muchas consideraciones que no pueden establecerse en un proyecto de 
ley: posibilidades financieras, necesidad de captación de ahorro, voluntad política, perfil de la empresa, 
rubro en el que gira, situación económica, etcétera. Por eso no fijamos porcentajes, sino que hablamos 
de una porción minoritaria que estará entre el 1 % y el 49 % y se establecerá en cada caso en función 
de determinados estudios de factibilidad y de los pasos previos necesarios establecidos en la Ley n.” 
16.060 que refiere, entre otras cosas, a los requisitos para poder operar en el mercado de valores. 


SEÑOR LORENZO..- Sobre el fondo del tema, con respecto a si abrir o no abrir, consideramos que hay 
que analizar con el mayor detalle los pros y los contras. Nosotros nos referíamos a la reacción, que 
quedara claro y no como una expresión de deseo. 


En cuanto al artículo 11, leí el material que me enviaron sobre la sesión con OPP y con el 
Ministerio de Economía y Finanzas. Parece razonable. Más que cuestionarse la renovación en 
condiciones similares, desde el punto de vista financiero, el problema surge cuando las condiciones de 
esa renovación pasan a ser peores que las originales. En ese caso, tiene más sentido que en el de una 
simple novación de una obligación en condiciones similares a las que tenían antes. 


SEÑOR PRESIDENTE.- A este respecto también hay varias bibliotecas a nivel de los contadores sobre 
cómo se estipula una renovación; por lo menos, hemos hablado con gente que opina una cosa y otros 
que opinan de manera diferente. Algunos dicen que, en realidad, no es necesario, que la renovación 
tiene otras características y no es la operación financiera original. También es verdad que en la 
actividad parlamentaria vimos casuística como esta. Vimos casos en que la jurídica de una sociedad 
anónima cuya propiedad es un ente difería en la interpretación de si debía o no pedir autorización al 
ente madre. Ese es el tema y es lo que quisimos aclarar. 


El Ministerio de Economía y Finanzas habló de cuando las condiciones son diferentes, no 
cuando son similares. El contador Ferreri hizo la precisión como aporte para saldar esto. Estamos 
hablando de más de diez millones de dólares; no es una cifra pequeña. Cuando hay renovación pero 
las condiciones son diferentes a la operación inicial de endeudamiento, debería operar el mecanismo 
de autorización del Poder Ejecutivo. Ese es el sentido. 


SEÑOR LORENZO.- Básicamente intenté dar una mirada y brindar algún aporte sobre el tema 
partiendo de la base original. Para nosotros el foco, más que las sociedades anónimas de las 


empresas públicas, deberían ser las empresas públicas y, como consecuencia de eso, el derrame para 
las sociedades anónimas. En esencia compartimos el espíritu del proyecto de ley y simplemente 
quisimos hacer algún comentario que apuntara a enriquecer la discusión parlamentaria y la elaboración 
del proyecto de ley. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos la presencia del contador Lorenzo y le pedimos que nos envíe 
su trabajo sobre gobierno corporativo de las empresas públicas como lo hicieron los demás invitados, 
tanto de la Universidad de Montevideo como de la Universidad Católica del Uruguay. Yo lo leí, pero 
sería importante repartirlo a los integrantes de la comisión como insumo de trabajo. Me parece que es 
muy serio y profundo y lo felicitamos. 


SEÑOR LORENZO.- Muchas gracias. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión de Hacienda decidió seguir avanzando y seguramente 
estaremos en contacto cuando entremos a la discusión del articulado para la aprobación de los 
proyectos de ley. 


Muchas gracias por la visita. 


SEÑOR LORENZO.- Muchas gracias a los señores senadores por recibirme. Dé por descontado que le 
voy a hacer llegar el trabajo por vía electrónica por intermedio de la secretaría. Justamente nuestro 
objetivo es que sirva para tomar conciencia y cuestionarnos una serie de aspectos, ya que nuestra 
preocupación central es la sociedad y el funcionamiento de las empresas. 


Naturalmente, para nosotros es un placer y una alegría que puedan leer nuestro trabajo 
porque no tiene una mirada interesada, sino que recaba las más diversas opiniones. Si el señor 
presidente repasó la lista de las personas que participaron habrá visto que tenemos de todos los pelos 
y todos los roles de la sociedad. Básicamente ese era el objetivo, no trasmitir una opinión personal, 
sino tratar de representar la visión o el sentir del conjunto de la sociedad. Por lo tanto, con gusto lo 
vamos a compartir. Agradecemos su lectura, las críticas y los comentarios que puedan surgir a partir de 
ello y, naturalmente, quedamos a disposición para contribuir en todo lo que la comisión o el Parlamento 
requieran de nosotros en las temáticas en que la Universidad de la República esté en condiciones de 
aportar. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Muchas gracias. 
Se levanta la sesión. 


(Son las 12 y 19). 
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